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Постановка проблеми. Світовий досвід свід-
чить про важливість ефективного інвестування 
ресурсів, які сформовані у системі недержавного 
пенсійного забезпечення. Поступове зростання 
частки активів недержавних пенсійних фондів 
(НПФ) на інвестиційному ринку зумовлює необ-
хідність постійного вдосконалення підходів до ін-
вестування, дослідження актуальних напрямків 
вкладання пенсійних коштів. Адже від ефектив-
ності діяльності НПФ залежить і залучення нових 
вкладників. Проте прибутковість інвестування 
пенсійних активів недержавними пенсійними 
фондами залишається достатньо низькою, осо-
бливо в кризові роки. У зв’язку цим виникає необ-
хідність дослідження структури інвестиційного 
портфелю недержавних пенсійних фондів, аналізу 
основних об’єктів, дозволених законодавством 
для вкладання пенсійних активів з метою вияв-
лення та реалізації нових пріоритетів вкладання 
коштів майбутніх пенсіонерів.
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ДОСЛІДЖЕННЯ НАПРЯМКІВ ІНВЕСТУВАННЯ АКТИВІВ 
 НЕДЕРЖАВНИХ ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ
ИССЛЕДОВАНИЕ НАПРАВЛЕНИЙ ИНВЕСТИРОВАНИЯ АКТИВОВ 
НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ
RESEARCH AREAS FOR INVESTMENT OF PRIVATE PENSION FUNDS
У статті розглянуто особливості інвестиційної політики недержавних пенсійних фондів. Охарактери-
зовано основні фінансові інструменти, дозволені для інвестування пенсійних активів. Здійснено ретро-
спективний аналіз їх прибутковості та ризиковості. Розроблено рекомендації щодо оптимізації структури 
інвестиційного портфелю НПФ в умовах кризи.
Ключові слова: недержавний пенсійний фонд, інвестиційна політика, фінансові інструменти, інвестиційний 
портфель.
В статье рассмотрены особенности инвестиционной политики негосударственных пенсионных фон-
дов. Охарактеризованы основные финансовые инструменты, разрешенные для инвестирования пенсион-
ных активов. Осуществлен ретроспективный анализ их доходности и риска. Разработаны рекомендации 
по оптимизации структуры инвестиционного портфеля НПФ в условиях кризиса.
Ключевые слова: негосударственный пенсионный фонд, инвестиционная политика, финансовые инструмен-
ты, инвестиционный портфель.
In the article the features of the investment policy of private pension funds. Characterized the main financial 
instruments for investing pension assets. Retrospective analysis of profitability and risk. Recommendations for 
optimizing the structure of the investment portfolio of NPF in a crisis.
Key words: pension fund, investment policy, financial instruments, investment portfolio.
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Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Різні аспекти функціонування недержавних пен-
сійних фондів широко висвітлюються в працях як 
вітчизняних так і закордонних вчених. Питання 
інвестування пенсійних активів розглядали в сво-
їх працях О.В. Ярошенко, А.Постний, Я. А. Мудра-
Рудик, В. Павлів, М.М. Бабірад та інші. 
Виділення невирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Проте незважаючи на певні до-
слідження даного питання в наукових колах, існує 
потреба аналізу основних напрямків інвестування 
пенсійних активів для оптимізації структури інвес-
тиційного портфелю НПФ в умовах кризи.
Метою статті є дослідження напрямків інвес-
тування активів недержавних пенсійних фондів та 
розробка рекомендацій щодо вдосконалення 
структури інвестиційного портфелю, яка дозво-
лить забезпечити інвестиційний прибуток на при-
йнятному рівні.
Результати дослідження. Інвестування пен-
сійних активів та управління інвестиційною полі-
тикою НПФ є одним із методів ефективного 
управління ним. 
Інвестиційною ціллю фонду є виконання умов 
майбутнього приросту активів, який забезпечу-
ється структурою активів в його інвестиційному 
портфелі. Даних активів повинно бути достатньо 
для виконання поточних зобов’язань фонду перед 
вкладниками на дату виплати та підтримання при-
бутковості інвестиційних портфелів на рівні, до-
статньому для компенсації інфляційного знеці-
нення; забезпечення інвестиційного доходу необ-
хідного для покриття адміністративних та поточ-
них операційних витрат фонду, сплату винагоро-
ди КУА; а також забезпечення чистого прибутку 
на рівні хоча б на рівні 2 – 3% річних.
Порівнюючи структуру інвестиційного порт-
феля НПФ України та розвинутих країн світу слід 
сказати, що у нас переважають у структурі інвес-
тиційного портфелю НПФ інші активи, серед яких 
вагому частку займають банківські депозити, на-
ступними за вагомістю є облігації внутрішньої 
державної позики. У структурі закордонних пен-
сійних фондів перевага надається акціям, які є 
хоча і більш ризиковими, проте забезпечують до-
статньо високу дохідність.
Аналізуючи підходи до формування інвести-
ційного портфелю недержавних пенсійних фон-
дів, слід відзначити, що найчастіше як в закордон-
них так і у вітчизняних НПФ застосовується кон-
сервативний підхід до формування портфелю фі-
нансових інвестицій, про що і свідчать дані 
таблиці 1.
Аналізуючи більш детально структуру зведе-
ного портфелю недержавних пенсійних фондів 
вцілому по Україні в 2014 році, слід відмітити, що 
найбільша частка в пенсійних активах припадає 
на кошти, які розміщені на банківських депозит-
них рахунках – 37% від загальної суми активів. 
30% від загальної суми активів припадає на облі-
гації підприємств, емітентами яких є резиденти 
України. 12% вкладено в акції Українських емі-
тентів. 13% від загальної кількості активів розмі-
щено в цінних паперах, дохід за якими гарантова-
но КМУ. 3% в об’єктах нерухомості, по 1% в бан-
ківських металах, дебіторській заборгованості, ак-
тивах, які не заборонені законодавством. 1% ко-
штів зберігається на поточному рахунку для за-
Таблиця 1 
Структура активів недержавних пенсійних фондів України та розвинутих країн світу станом на 2013 рік 
Країна
Структура активів,%
Акції Облігації Депозити та готівка Інші активи
Нідерланди 33,5 42,7 3,2 20,5
Ісландія 21,8 53,7 7,5 17,1
Швейцарія 27,8 35,2 7,8 29,3
Австралія 46,0 9,6 18,4 26,0
Фінляндія 37,1 36,0 4,2 22,7
США 48,9 20,9 1,0 29,2
Канада 31,2 37,1 3,5 28,1
Чилі 41,6 56,7 0,5 1,3
Ізраїль 5,7 78,7 5,6 10,1
Данія 13,3 67,7 0,5 18,6
Японія 9,7 36,3 5,1 48,9
Польща 34,8 55,8 8,3 1,1
Україна 18,4 40,1 32,2 9,4
Джерело: складено автором на основі даних [11].
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безпечення системи обіговими коштами для здій-
снення поточної діяльності.
Розглянемо окремо кожен вид активів в струк-
турі інвестиційного портфелю НПФ та оцінимо їх 
прибутковість. 
Традиційним інструментом вітчизняного фі-
нансового ринку для інвестування пенсійних ак-
тивів є банківські депозити, що зумовлено перш за 
все високою ліквідністю та достатньо високою до-
хідністю.
В розвинутих країнах пенсійні кошти, що ін-
вестуються в банківські депозити складають не 
більше 6-7% від загального інвестиційного порт-
фелю, для порівняння на сьогодні в Україні 35%. 
Найчастіше вкладення в банківські депозити здій-
снюються з метою, у разі необхідності, фінансу-
вання певних поточних зобов’язань фонду, та ви-
трат, які виникають в результаті форс мажорних 
обставин. Також вкладання в даний актив можли-
ве з метою захисту коштів від знецінення в випад-
ках значної нестабільності на фінансовому ринку. 
Ще однією із причин непопулярності на закордон-
ному ринку банківських депозитів як напрямку 
для інвестування пенсійних коштів є досить низь-
кий відсоток за депозитами, який найчастіше не 
перекриває інфляції за рік. 
Проте в Україні ставка по депозитам є відносно 
прийнятною для інвестування пенсійних коштів. 
Так, на кінець 2014 року ставка за депозитами для 
юридичних осіб строком вкладення на 1 рік скла-
дає близько 20% річних. Проте в динаміці даний 
показник є нестабільним та чутливим до еконо-
мічних, політичних та соціальних чинників. Сто-
совно ставок за депозитами строком вкладення на 
1 рік за валютними вкладами в доларах США 
строком на 1 рік на кінець 2014 року складає 
близько 8%, а за аналогічними вкладами в євро – 
8,5% річних. В динаміці ж можна спостерігати 
значне коливання відсоткових ставок (рис. 1). Це 
пояснюється насамперед чутливістю даного 
об’єкта інвестування до політичної та економічної 
нестабільності як в світі так і в країні. 
Отже, з одного боку інвестування в банківські 
депозити в Україні як у національній так і у іно-
земній валюті досить вигідно, адже банки нада-
ють досить високу, фіксовану, в більшості випад-
ків, відсоткову ставку, проте існує і ряд недоліків, 
а саме: чутливість до системних фінансових ризи-
ків, зокрема до знецінення грошової валюти та 
зміни банківського відсотку; та досить суттєву за-
лежність від стабільності фінансової системи вці-
лому. А дострокове вилучення депозитів у зв’язку 
з інфляційними очікуваннями, хоча і дозволяє 
зберегти основну суму депозиту, проте призво-
дить до втрати частини інвестиційного прибутку 
за певний період, що пов’язане із застосуванням 
знижених відсоткових ставок. 
Наступним за обсягами вкладання пенсійних 
коштів фінансовим інструментом є облігації під-
приємств, емітентам яких є резиденти України. 
Облігації підприємств є достатньо привабли-
вими для інвесторів, адже вони є значно менш ри-
зиковими ніж акції, а прибутки від інвестування 
та терміни погашення є визначеними. Крім того 
облігації є досить ліквідним фінансовим інстру-
ментом, і, за винятком кризових років, його мож-
на достатньо швидко реалізувати до настання тер-
міну погашення [6].
Ретроспективний аналіз ринку облігацій під-
приємств показав, що в період з 2007 до середини 
2008 року вони були одним із найбільш пошире-
них фінансових інструментів на ринку цінних па-
перів в Україні. Починаючи з 3 кварталу 2008 року 
спостерігалося зниження торгівельної активності 
на тлі перших проявів кризових явищ в економіці 
країни. Все це призвело до масового пред’явлення 
облігацій до дострокового погашення. Вже в чет-
вертому кварталі відбулися перші дефолти під-
Рис. 1. Середньозважена ставка за банківськими депозитами, 2008–2014 рр. 
Джерело: складено автором на основі даних [10].
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приємств – емітентів [2]. Кризові 2009 – 2010 роки 
характеризувалися значним спадом емісії обліга-
цій підприємствами, торгівля даним цінним папе-
ром на фінансовому ринку теж згортається. 
В 2009 році емітенти корпоративних облігацій 
відмовлялися від виплати своїх зобов’язань або не 
мали змоги їх здійснити. І лише в 2011 році розпо-
чалося поступове розширення ринку облігацій, 
відновилася емісія цінних паперів. На кінець 
2012 року підприємствами України було емітова-
но облігацій на суму 48,7 млн. грн., що склало 
35,9% від загального розміщення цінних паперів 
на фондовому ринку. Також відбулося незначне 
пожвавлення на вторинному ринку. В той же час 
події кінця 2013 – 2014 років негативно вплинули 
як на економіку країни вцілому так і на показники 
емісій облігацій, їх дохідності.
Дохідність облігацій підприємств в 2008 – 2014 
роках значно коливалась. Скориставшись даними 
індексу облігацій КІNBOND, розрахованого ком-
панією КІНТО, було досліджено динаміку їх до-
хідності (рис. 2).
Як видно із графіку, дохідність коливається в 
рамках 6,5% до 22,61% річних, при цьому в кризо-
ві роки спостерігається падіння даного показника, 
а в роки відновлення економіки після кризи мож-
на спостерігати суттєве зростання дохідності да-
ного виду цінних паперів.
Наступним за часткою в загальному обсязі ін-
вестиційних коштів є акції українських емітентів.
Даний напрямок інвестування є найбільш дис-
кусійним. Досить велика частка політиків та поса-
довців вважають недоцільним включати в інвести-
ційний портфель недержавного пенсійного фонду 
акції вітчизняних підприємств через їх високу ри-
зиковість. Окрім того на вартість акцій українських 
емітентів достатньо суттєво впливають загальні 
тенденції розвитку економіки та бізнесу в Україні. 
Загальну динаміку зміни вартості можливо відслід-
кувати з допомогою індексів фондових бірж Украї-
ни. Розглянувши динаміку вартості з допомогою 
індексу ПФТС та UX доцільно говорити про значні 
проблеми в діяльності найбільших підприємств, 
які входять в індексну корзину даних ринків. 
Рис. 2. Динаміка дохідності облігацій підприємств в 2008–2014 рр.
Джерело: складено автором на основі даних [8]. 
Можна відмітити значні коливання індексів та 
спад починаючи з 2012 року. Аналогічний спад 
був в 2008 – 2009 роках в період кризи.
На основі даних індексів ПФТС та UX було 
розраховано дохідність даного інструменту 
(рис. 3).
Рис. 3. Динаміка дохідності акцій вітчизняних підприємств,% річних
Джерело: складено автором на основі даних [5, 7].
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Виходячи із розрахункових даних (рис.3) як і у 
випадку із облігаціями підприємств, спостеріга-
ється значна залежність від загального стану еко-
номіки країни, а отже і значною ризиковістю да-
ного інструменту.
Цінні папери дохід за якими гарантовано Кабі-
нетом Міністрів України на сьогодні на думку ба-
гатьох аналітиків є одним із найбільш прийнятних 
інструментів для інвестування пенсійних коштів. 
Відповідно до законодавства в портфелі НПФ 
може бути до 50% державних цінних паперів да-
ного виду. Динаміка середньозваженої дохідності 
по ОВДП у порівнянні з інфляцією відображена 
на рисунку 4. Як видно з рисунку, останні 3 роки 
дохідність по даному виду фінансових інструмен-
тів достатньо висока, значно вища за рівень ін-
фляції. ОВДП на початок четвертого кварталу 
2014 року забезпечують дохідність на рівні близь-
ко 15%. 
Проте, якщо вести мову про ризики 
інвестування пенсійних активів в облігації 
внутрішньї державної позики, перш за все сліз 
зазначити, що ризики НПФ напряму пов’язані з 
ризиками держави, зокрема з ризиком дефолту. 
Так на 2009 рік ризики дефолту сягали 90%, на 
2010 рік – 4-5%. Спрогнозувати що буде завтра 
досить складно, і досить багато науковців ведуть 
дискусію з цього приводу.
Специфікою ринку ОВДП є також те, що даний 
ринок не є постійним, на ньому досить часто 
відбуваються зміни обсягів та дохідності, які 
досить складно передбачити. Методи аналізу та 
прогнозування, які найчастіше застосовують на 
світових біржах у випадку оцінки та прогнозування 
ситуації з ОВДП не діють, або дають неточні 
результати.
Крім того нестабільна політична ситуація та 
недосконала нормативна баз призвели до того, що 
Рис. 4. Динаміка середньозваженої дохідності по ОВДП, 2008–2014 рр.
Джерело: складено автором на основі даних [10]. 
обсяг державних цінних паперів в інвестиційних 
портфелях інвесторів поступово скорочується. 
Ще одним значним недоліком ОВДП, як 
інструменту для інвестування активів 
недержавного пенсійного фонду є світова 
практика використання коштів, отриманих в 
результаті емісії державних цінних паперів для 
так званого дефіцитного фінансування, тобто 
фінансування поточного бюджетного дефіциту та 
обслуговування державного боргу. 
Четвертим за обсягом напрямком інвестування 
пенсійних активів є вкладення в об’єкти нерухо-
мості. В структурі інвестиційного портфеля його 
частка становить лише 3% (при законодавчому 
обмеженні не більше 10%). Даний напрямок ін-
вестування має певні суперечності та протиріччя. 
Найперше це питання в яку саме нерухомість 
вкладати. Як об’єкт для інвестування НПФ може 
обрати або житлову, або комерційну нерухомість 
безпосередньо, або ж представлену через відпо-
відний цінний папір. Окрім цього у випадку інвес-
тування в нерухомість виникає питання обслуго-
вування такої нерухомості, її ремонту. Серед пе-
реваг слід розглядати обернено –пропорційний 
зв’язок з інфляційними процесами в країні, адже 
коли знецінюються гроші, вартість майна завжди 
зростає.
Зважаючи на територіальну приналежність та 
розвиненість ринку житла доцільно розглядати в 
динаміці вартість нерухомості в розрізі м. Київ та 
Київської області (рис. 5). Слід відмітити, що да-
ний актив є достатньо чутливим до зовнішніх чин-
ників, при цьому етапи кризи в економіці як пра-
вило призводять до зростання вартості житла в да-
них областях, що чітко спостерігається на графіку 
в 2008–2009 роках. Також незначне падіння цін 
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спостерігалося в кінці 2013 року, що пояснюється 
подіями в м. Київ. В той же час при зростанні еко-
номічної напруги, вже з початку 2014 року можна 
спостерігати стрімке зростання вартості нерухо-
мості. 
Якщо ж говорити про приріст вартості, то не-
зважаючи на коливання вартості, за останні 9 ро-
ків вартість зросла більше ніж в 1,5 рази, і продо-
вжує зростати, за останні 11 місяців темп прирос-
ту вартості становить 60%. Аналогічна динаміка 
зберігається практично по всім обласним центрам 
України. 
Таким чином, даний актив для інвестування 
хоча і є достатньо привабливим при нинішніх кри-
зових умовах з точки зору рівня прибутковості, 
проте чутливість ціни на нерухомість до впливу 
зовнішніх факторів негативно впливає на рішення 
щодо інвестування коштів майбутніх пенсіонерів 
в нерухоме майно.
Ще один актив, який присутній в інвестиційно-
му портфелі НПФ це банківські метали. Банків-
ські метали практично не розглядаються як об’єкт 
для інвестування. На 2014 рік частка активів в ін-
вестиційному портфелі НПФ в банківському золо-
ті становить менше 1%, із дозволених 10%. Зви-
чайно, як об’єкті інвестування він має свою спе-
цифіку, адже НПФ повинен інвестувати не в мета-
лобрухт чи звичайні злитки металу. Об’єктом ін-
вестування повинен бути певний фінансовий ін-
струмент, який випущений під заставу банків-
ського металу та ґрунтується на його ціні. Як при-
клад це може бути банківський депозит відкритий 
в золотовалютному вимірі з відсотками, що теж 
нараховуються в грамах банківського золота, сер-
тифікат на метал. Для інвестування коштів вклад-
ників, як правило, НПФ обираються саме банків-
ські депозити. НПФ купляє банківське золото, а 
потім вже його розміщує на депозиті. Як правило, 
ставка за такими депозитами достатньо мала в по-
рівнянні з банківським депозитом в вітчизняній 
чи в іноземній валюті. На сьогодні максимальна 
ставка за «золотим» депозитом в Україні стано-
вить тільки 4% відсотки річних. Проте є інші по-
зитивні фактори, які свідчать про перспективність 
даного об’єкту інвестування. Це насамперед дина-
міка вартості в часі (рис. 6). 
Як видно із графіка, в довготривалому періоді 
вартість золота поступово, але впевнено зростає. 
Звичайно ринок золота теж не цілком стабільний, 
спостерігаючи в динаміці, можна відслідковувати 
коливання та навіть незначне падіння вартості зо-
лото в 2012 – 2013 роках, які були кризовими не 
тільки для світу, а і для України. Проте в стабіль-
ні роки темп зростання вартості складає близько 
30 – 50% на рік. В цілому, ж за останні 4 роки вар-
тість банківського золота виросла в 2 рази ( темп 
приросту вартості за 4 роки становив по вартості 
покупки банками даного металу 123%, продажу 
108%). Таким чином середньорічний приріст 
складав близько 26%. А додавши ще 4% річних 
отримаємо близько 30% дохідність на рік, що є 
досить непоганим показником. Даний вид активу 
залишається стабільним навіть в періоди знеці-
нення національної валюти. На сьогодні, коли в 
країні спостерігається знецінення грошової оди-
ниці, золото навпаки зростає в ціні. 
Таким чином, банківські метали можливо роз-
глядати як об’єкт для довгострокового інвесту-
вання коштів, що для формування портфеля ін-
вестицій НПФ буде доречним, зважаючи на спе-
цифіку та тривалість вкладання коштів учасника-
ми.
Рис. 5. Динаміка вартості нерухомості в м. Київ та Київській області за м2, грн.
Джерело: складено автором на основі [9].
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Наступним фінансовим інструментом, доступ-
ним для інвестування пенсійних коштів в Україні 
є цінні папери, дохідність за якими гарантовано 
Радою міністрів АР Крим, місцевими радами від-
повідно до законодавства. Незважаючи на те що 
максимальна частка такого виду паперів в загаль-
ному інвестиційному портфелі може бути до 20% 
від загальної вартості активів, на сьогодні цей фі-
нансовий інструмент практично не набув поши-
рення серед КУА. Це насамперед пов’язано з об-
меженістю випусків. А дефолти в минулому 
(2002 рік, цінні папери випущені Одеською місь-
кою радою) додатково підривають довіру до дано-
го виду фінансового інструменту.
З не представлених в портфелі, проте дозволе-
них законодавством для інвестування слід відмі-
тити ще 2 види активів. Це іноземні цінні папери 
та іпотечні цінні папери. Стосовно інвестицій в 
іпотечні цінні папери то після 2011 року випусків 
таких цінних паперів не було. До 2011 року ви-
пуски здійснювалися Державною іпотечною уста-
новою, проте дохідність даного інструменту на-
віть на той час була занадто низькою, лише 9,5%.
Іноземні цінні папери, а саме акції та облігації 
іноземних емітентів більшість іноземних експер-
тів рекомендують використовувати в портфелі в 
максимальному обсязі. Проте на сьогодні існують 
регулятивні перешкоди для інвестування пенсій-
них коштів закордон.
Висновки. Дослідивши структуру інвестицій-
ного портфелю НПФ, та порівнявши її із структу-
рою розвинених країн світу слід зазначити, що 
структура інвестиційного портфелю потребує 
оптимізації. Аналіз основних об’єктів інвестуван-
  Рис. 6. Динаміка вартості банківського золота за 2009–2014 рік, грн.Джерело [4].
ня показує необхідність перерозподілу пенсійних 
активів в більш стійкі та прибуткові в довгостро-
ковій перспективі фінансові інструменти. Зокрема 
в умовах кризи, рекомендовано розширити обсяг 
інвестицій в золото, нерухомість та іноземні цінні 
папери.
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